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1. イントロダクション
近年長い景気低迷の中、国内市場での需要成長が望めない日本の製造企業
は、旺盛な需要が存在する欧米やアジア新興国などの海外市場に活路を求め、
国内生産を国内市場向けに減らし、国内より生産コストが低く需要地までの輸
送コストが低い、欧米やアジア新興国の現地で自社製品を生産し海外市場に供
給する、グローバル化によって収益機会を確保してきた。
しかし、グローバル化は、日本の製造企業にとって、一方で利益を上げる機
会も増やしたが、他方、国内における技術革新のための技術開発には積極的で
あったとは言い難い。自動車、電気機器など我が国の国際寡占企業は、現地生
産を伴う政治、災害など地政学的リスクを源泉とするコスト高騰や利益確定時
期の為替の状況によって、営業利益を失うリスクに直面することとなった。
為替リスクと国際貿易のミクロモデル分析はこれまでも多くなされてきた
が、上述のようにグローバル化に伴い現地生産を行う国際寡占企業が現地での
政治、災害など地政学的生産コストに関するリスクや利益確定時期の為替リス
クを扱った国際寡占のミクロモデル分析は、あまり行われていないように思わ
れる1)。とりわけ、為替リスクや現地での生産コストリスク下での、国内寡占
市場、外国寡占市場にともに財を生産・供給する理論分析はあまり行われてい
ない。Owen and Perrakis（1988）は、国内外の市場に財を供給する国際企業
は、国内では独占企業、海外市場では外国企業で外国市場のみに財を供給する
企業と複占 Cournot競争するモデル分析を行っている。彼らは、2期モデルを
考え、第 1期に、国際企業は、国内市場向けと輸出向けの総供給量を決定し、
第 2期に為替レートの実現値および、自己の総供給量と外国企業の供給量を所
与として、自己の海外市場への供給量を決定するモデル分析を行っている。ま
た、前拙稿（新海（2014））では、為替リスク下で、国際企業は海外市場向け
のみに財を供給し、海外市場で外国企業と Bertrand複占競争をするモデルを
分析した。
しかし、Owen and Perrakis（1988）が行ったように、自国市場と外国市
1) 基本文献としては、Owen and Perrakis（1988）、清野（1987）などがある。最近では拙稿
（新海（2014））もある。
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場への輸出をする国際企業がまず、総供給量決めてから、それを後で国内市
場向け、外国市場向けに割り当て量を決めるというのは、近年の国境を越え
てグローバルな企業活動を展開する、トヨタ自動車など、現実の多国籍企業
（transnational corporation）行動の特徴であるとは思えない。むしろ、先に
述べたように為替リスクや現地での生産コストリスクが大きい現状において、
それぞれが寡占市場である、国内市場向け、外国市場向けの供給量を、輸出す
るか現地生産するかどうかも含めて、同時に各市場への供給量を戦略的に決定
していると考えるのが自然であろう。現実には、先進国企業から直接投資に
よる海外進出を誘致して、自国の経済成長を促そうとする、新興国や発展途上
国も、その政府は、誘致した多国籍企業が最終財の生産に使う部品などについ
て、現地調達率要求 LCR（local content requirments）を行う例が増えてい
る。Lahiri and Mesa（2006）は為替変動下での、多国籍企業が海外への直接
投資を決定する際に直面する現地政府による LCRや多国籍企業の行動に関し
て理論的に分析している。
本稿ではこうした直接投資や LCRについての分析は行わないが、為替リス
ク下で、自国内で生産した同質財を複占市場と海外複占市場へともに供給（輸
出）し、それぞれの市場で国内企業、外国企業と Cournot競争に直面するグ
ローバル企業行動を簡単なモデルで分析し、外生的に与えられた為替リスクが
外国市場での複占競争にいかなる影響を及ぼすかを理論的に明らかにする。ま
た、その後、モデル分析で得られた均衡の性質を利用して、国際企業が、国内
生産して外国へ輸出することから、現地生産に切り替えることにより、いかな
るメリットがあるかを理論的に考察する。
第 2節ではモデルを与え、第 3節では、為替リスク分析のための予備的考
察をし、第 4節、第 5節ではそれぞれ、国際企業 I1 が直面する為替レートに
ついて完全に観察可能で完全情報をもつケース、為替レートが観察不可能で不
完全情報であるケースにおいて、自国の国内市場、外国複占市場での Cournot
複占均衡を導出して、その均衡結果の諸量の性質を明らかにし、為替レート
や為替リスクの変動に関する比較静学を行う。また、第 6節では、第 4,5節で
求めた完全情報下と不完全情報下での均衡を比較して特徴づけ、第 7節では、
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第 6節までに得たモデル分析での国際企業 I1の均衡生産量と均衡利潤のパラ
メータに関する比較静学分析結果を利用して、当該国際企業の現地生産の優位
性について理論的に分析し、最終節で稿を結ぶ。
2. モデル
本稿では、まず、国内と外国でそれぞれ同質な財を複占市場で数量競争する
国際企業 I1と国内市場で競争する自国企業 H2、および企業 I1と海外市場で
競争する外国企業 Fが存在するものとし、2つの複占市場競争を同時に考察
する。すなわち、国際企業 I1は、自国で国内市場向け、国際市場輸出向けに
一つの財を生産して国内複占市場で国内でのみ同質財を供給する自国企業 H2
と、外国市場でそこのみで操業し財を供給する外国企業 Fと二つの複占市場で
競争するものとする。国際企業 I1は、外国市場での利潤は最終的に自国通貨
で確定するので国際為替リスクに直面しており、このリスクをサポート ["; " ]
（ただし、" > 1であると仮定する2)）に一様分布する自国通貨建て為替レー
トである確率変数 ~"で表す。国際企業 I1よび自国企業 H2は、国内市場では、
自国通貨建て価格 pH に直面し、国際企業 I1および外国企業 Fは外国複占市
場で外国通貨建て価格 PF で表す。簡単化のため逆需要関数は線形であり、そ
れぞれ国内市場は pH(qI1; qH2 )、外国市場は PF (qI1x; qF )で表され、以下で与え
られるものとする。
pH(q
I
1 ; q
H
2 ) = aH ¡ qI1 ¡ qH2 (1)
PF (q
I
1x; q
F ) = aF ¡ qI1x ¡ qF (2)
また、自国通貨建て為替レートを表す一様確率変数 ~"は、次の期待値、分散を
もつことが知られているものとする。
¹" ´ E[~"] = ("+ ")=2 (3)
¾2" = ("¡ ")2=12
また、簡単化のため国際企業 I1、自国企業 H2の技術は規模に関して収穫一
2) 以下の分析で必要な ln " = loge " > 0 を保障するための仮定である。
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定で、共通の自国通貨建ての平均費用 =限界費用 = c(aH > c > 0)で生産
しており、国際企業 I1, 自国企業 H2 は自国通貨建て国内市場の逆需要関数
pH(q
I
1 ; q
H
2 )（(1)式）、国際企業 I1と外国企業 Fは外貨建て外国市場の逆需要
関数 PF (qI1x; qF )を共有知識として知って、完全情報のケース 1では国際企業
I1、外国企業 Fが為替レートの実現値 "を知ってから、不完全情報のケース
2では国際企業 I1が為替レートを予測してから、ケース 1ではそれぞれ利潤
を、ケース 2ではそれぞれ期待利潤を最大にするように、同時に国際企業 I1、
は国内市場向け供給量 qI1 ; qI1x を、自国企業 H2は国内市場向け供給量 qH2 を、
外国企業 F は qF をそれぞれ同時に選択するものとする。また、国際企業 I1
が外国市場に財を輸出するには、財 1単位当たり自国通貨建てで T の輸送費
用がかかり、かつ外国政府から財 1単位当たり外貨建て ¿ の従量関税が課せ
られるものとする。さらに、外国企業の生産技術もまた規模に関して収穫一定
で、外貨建ての平均費用 =限界費用 = cF (aF > c=" > cF > 0)で生産してい
るものとし3)、以下では、はじめに完全情報のケースにおいて複占価格市場均
衡を求めてその性質を調べ、次に不完全情報下のケースでの複占価格市場均衡
を求めてその性質を調べる。その後、両均衡を比較する。
本来の均衡分析に入る前に、以後の分析の準備のため、すでに新海（2014）
で明らかにされた外国為替レート不確実性に関する性質の結果を与えておく。
3. 外国為替レートに関する予備的結果
新海（2014）より、自国通貨建て為替レートを表す確率変数 ~"について、以
下の補助定理が成立することが示されているので結論のみを引用する。証明は
新海（2014）を参照せよ。
【補助定理 1（新海（2014）】 確率変数 ~"がサポート ["; " ]に一様分布するな
らば
3) この仮定は、サポート ["; " ] に含まれる任意の為替レート実現値 " に対して、国際企業 I1 の外
貨建て限界費用は、外国企業の限界費用より高く、生産において非効率であることを示している。
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E

1
~"

=
1
"¡ " (ln "¡ ln ") (4)
E

1
~"2

=
1
" ¢ "
また、新海（2014）より補助定理 1から ~"の期待値とその逆数の期待値に関
して、次の補助定理が成立することが示せる。
【補助定理 2（新海（2014）】 次の不等式が成立する。
E[~"] =
"+ "
2
¸ 1
E[1=~"]
=
"¡ "
ln "¡ ln " (5)
4. 国際企業が直面する為替レートが完全情報であるケースの
複数国際複占市場均衡
この節では、自国国際企業 I1が、自国市場では自国企業との複占、外国市
場では、外国企業 Fとの複占で、同時に生産量を決定する均衡を考える。そ
の際、自国国際企業 I1が直面する為替レートの実現値を完全に観察可能であ
り、完全情報をもつケースを考える。そこでは、自国企業 2と外国企業 Fは
いずれも、自国市場、外国市場でのみ国際企業 I1との競争になるので、それ
ぞれ自国通貨、外国通貨での市場価格に注目するだけでよく、為替レートはそ
れぞれの戦略変数の決定には必要ない。
このケースでは、自国通貨建て為替レート ~"の実現値 " 2 ["; "]を所与とし
て、国際企業 I1，自国企業 H2はそれぞれ需要関数 (1)に、外国市場では、国
際企業 I1，外国企業 Fはそれぞれ需要関数 (2)に直面し、互いにその事実を共
有知識として利潤を最大にするように、同時に国際企業 I1はそれぞれ国内市
場、外国市場での供給量 qI1 ; qI1x を、自国企業 H2は国内市場での供給量 qH2、
外国企業 Fは外国市場での供給量 qF を国際企業 I1と同時に選択する。この
とき、国際企業 I1、自国企業 H2、外国企業 Fの利潤関数は (1)、(2)式より
以下のように定義できる。
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¼I1(q
I
1 ; q
I
1x; "; q
H
2 ; q
F )=(pH¡c)qI1+"(PF¡¿¡T="¡c=")qI1x
= (aH¡qI1¡qH2 ¡c)qI1+"(aF¡qI1x¡qF¡¿¡T="¡c=")qI1x (6)
¼H2 (q
I
1 ; q
H
2 ) = (pH ¡ c)qH2 = (aH ¡ qI1 ¡ qH2 ¡ c)qH2 (7)
¼F (qI1x; q
F ) = (PF ¡ c)qF = (aF ¡ qI1x ¡ qF ¡ cF )qF (8)
(6)、(7)より自国市場における、国際企業 I1、自国企業 H2の 1階の条件は
@¼I1(q
I
1 ; q
I
1x; "; q
H
2 ; q
F )=@qI1 = aH ¡ 2qI1 ¡ qH2 ¡ c = 0 (9)
@¼H2 (q
I
1 ; q
H
2 )=@q
H
2 = aH ¡ 2qH2 ¡ qI1 ¡ c = 0。 (10)
(9)、(10)を qI1 ; qH2 について解けば、
q¤I1 = q
¤H
2 =
1
3
(aH ¡ c) (11)
を得る。(11)、(1)より国内市場均衡価格は
p¤H =
1
3
(aH + 2c) (12)
また、(6)、(8)より外国市場における、国際企業 I1、外国企業 Fの 1階の条
件は
@¼I1(q
I
1 ; q
I
1x; "; q
H
2 ; q
F )=@qI1x = e(aF¡2qI1x¡qF¡¿)¡c¡T = 0 (13)
@¼F (qI1x; q
F )=@qF = aF ¡ qI1x ¡ 2qF ¡ cF = 0 (14)
(13)、(14)を qI1x; qF について解けば
q¤I1x =
1
3
(aF ¡ 2¿ + cF ¡ 2(T + c)=") (15)
q¤F =
1
3
(aF + ¿ ¡ 2cF + (T + c)=") (16)
が得られる。(15)、(16)を (2)に代入して整理すると、外国市場均衡価格
P ¤F =
1
3
(aF + ¿ + cF + (T + c)=") (17)
を得る。(6)に (11)、(12)、(15)、(16)、(17)を代入して整理すると、国際企
業 I1の均衡利潤は
¼¤I1 ´ ¼¤I1 (q¤I1 ; q¤I1x; "; q¤H2 ; q¤F ) = 1
9
(aH ¡ c)2
+
1
9

(aF¡2¿+cF )2"¡4(T+c)(aF¡2¿+cF )+4(T+c)2="
	
(18)
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となる。また、自国企業 H2、外国企業 Fの均衡利潤はそれぞれ (7)に (11)、
(8)に (15)、(16)を代入して整理すれば
¼¤H2 ´ ¼¤I1 (q¤I1 ; q¤H2 ) = 1
9
(aH ¡ c)2 (19)
¼¤F ´ ¼¤F (q¤I1x; q¤F ) =

q¤F
2
=
1
9
(aF+¿¡2cF+(T+c)=")2 (20)
であることがわかる。
また、(18)式右辺の第二項は、(6)、(15)、(17)より、国際企業 I1の自国通
貨建ての外国市場からの利潤
¼¤I1x ´ "

q¤I1x
2
=
1
9

(aF ¡ 2¿ + cF )"¡ 4(T + c)(aF ¡ 2¿ + cF ) + 4(T + c)2="
	
(21)
であることがわかる。
　さらに、(15)、(16)から
q¤F¡q¤I1x= 1
3
(aF+¿¡2cF+(T+c)="¡aF+2¿¡cF+2(T+c)=")
= ¿+c="¡cF+T=" > 0
(*仮定より任意の" 2 ["; "]に対して、c=" > cF )
であることから、(20)、(21)より
¼¤F ¡ ¼¤I1x=" =

q¤F
2
¡

q¤I1x
2
= (q¤F ¡ q¤I1x)(q¤F + q¤I1x) > 0
が示せる。
すなわち、上記の結果から以下の命題を得る。
【命題 1】国際企業 I1が為替レートの実現値を完全に観察可能であるとき、外
国市場均衡での外国企業 Fの生産量は、国際企業 I1の外国市場向け（輸出）
生産量を上回り、均衡での前者の（外貨建て）利潤は後者の外貨建て利潤を上
回る。
命題 1の結論は直観的に解釈すると、国際企業 I1は、外国市場での供給は
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輸出であるため、関税、輸送コストがかかり、かつ仮定より外国通貨建ての生
産コストいずれにおいても外国企業 Fより不利な条件での生産供給条件から
当然である。これらは、先進国企業が、発展途上国や新興国へ財を輸出する際
に見られる現実の経済現象を説明している。
次に、為替レートが変化したとき、完全情報での外国市場 Cournot複占均
衡に及ぼす影響について調べる。
【命題 2】 国際企業 I1が直面する為替レートの実現値を完全に観察可能であ
るとき、国際企業 I1の外国市場均衡生産量および自国通貨建て外国市場均衡
利潤は、自国通貨安（"の増加）の進行で増加し、外国市場均衡価格は減少し、
自国通貨高（"の減少）の進行で、これらは逆方向に変化する。
【証明】 命題の前半記述は (15)、(17)より明らか。すなわち
@q¤I1x
@"
> 0;
@P ¤F
@"
< 0。他方、(21)式と
@q¤I1x
@"
> 0を用いると
@¼¤I1x(q
¤I
1x("); ")
@"
= (q¤I1x)
2 + "
@(q¤I1x)
2
@q¤I1x
¢ @q
¤I
1x
@"
= (q¤I1x)
2 + 2"q¤I1x ¢ @q
¤I
1x
@"
> 0を得る。
（終証）
命題 2は現実の直観や国際経済学のテキストで説明されていることをモデ
ルで調べ得られたもので、常識的結論である。
ここで後節で行う完全情報下と不完全情報下での均衡の比較について議論
の準備として、国際企業 I1 が為替レートについて完全情報であるケースの国
際企業 I1の事前の期待利潤を求めておく。(3)、(4)、(18)より
| 63 |
経済学論究第 68 巻第 3 号
E
~"
h
¼¤I1
i
=
1
9
(aH ¡ c)2 + 1
9

(aF ¡ 2¿ + cF )"
¡ 4(T + c)(aF ¡ 2¿ + cF ) + 4(T + c)2="

=
1
9

(aH ¡ c)2 + (aF ¡ 2¿ + cF )2("+ ")=2
¡ 4(T + c)(aF ¡ 2¿ + cF ) + 4(T + c)
2(ln "¡ ln ")
"¡ "

(22)
となる。したがって、このケースでの外国市場からの事前の期待利潤は (22)
式右辺の最終等号後の第 1項を除く 2つの項となり、
E¼¤I1x ´ E
~"
h
¼¤I1
i
=
1
9

(aF ¡ 2¿ + cF )2("+ ")=2
¡ 4(T + c)(aF ¡ 2¿ + cF ) + 4(T + c)
2(ln "¡ ln ")
"¡ "

(23)
となる。
5. 外国為替レートが不完全情報であるケースでの
複数国際複占市場均衡
この節では、他の設定は前節と同じであるが、自国国際企業 I1が直面する
為替レートの実現値を観察不能であり、不完全情報しかもたないケースを考え
る。このケースでは、前節と同様に、自国企業 2と外国企業 Fはいずれも、自
国市場、外国市場でのみ国際企業 I1との競争になるので、それぞれ自国通貨、
外国通貨での市場価格に注目するだけでよく、為替レートはそれぞれの戦略変
数の決定には必要ない。しかし、自国国際企業 I1は為替レートの実現値を観
察不能であるため、自らの外国市場向け生産量 q^I1x を、利潤関数 (6)を確率変
数 ~"について期待値をとった以下で与えられる期待利潤を最大となるように決
定する。
E
~"
¼I1(q
I
1 ; q^
I
1x; "; q
H
2 ; q^
F ) = (pH ¡ c)qI1 + E
~"
["(P^F ¡ ¿ ¡ T="¡ c=")q^I1x]
= (aH ¡ qI1 ¡ qH2 ¡ c)qI1 + E
~"
["(aF ¡ q^I1x ¡ qF ¡ ¿ ¡ T="¡ c=")q^I1x]
= (aH¡qI1¡qH2 ¡c)qI1+f(aF¡q^I1x¡q^F¡¿)("+")=2¡T¡c)gq^I1x
(24)
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国際企業 I1は外国市場では、q^F を所与として (24)を最大にするように q^I1x
を決定するので一階の条件は、
@ E
~"
[¼I1(q
I
1 ; q^
I
1x; "; q
H
2 ; q^
F )]=@q^I1x
= (aF ¡ 2q^I1x ¡ q^F ¡ ¿)("+ ")=2¡ c¡ T = 0 (25)
となり、他方外国企業 Fは意思決定には為替レート変動の影響を受けないの
で、q^I1x を所与として利潤を最大にするように q^F を決めるので、基本的に前
節で求めた一階条件 (14)式の変数を書き換えるだけでよいから、
@¼F (q^I1x; q^
F )=@qF = aF ¡ q^I1x ¡ 2q^F ¡ cF = 0 (26)
となる。また、国際企業 I1および自国企業 H2の国内市場向け生産量の決定
には、為替レートの影響はないので、(24)式右辺の第一項と (7)、(9)、(10)か
ら、(11)式で与えられる前節と同じ国内市場向け均衡生産量を得る。
q^¤I1 = q^
¤H
2 =
1
3
(aH ¡ c) (27)
外国市場向け生産量は、(25)、(26)を q^I1x、q^F について解けば
q^¤I1x =
1
3
(aF + cF ¡ 2¿ ¡ 4(c+ T )=("+ ")) (28)
q^¤F =
1
3
(aF ¡ 2cF + ¿ + 2(c+ T )=("+ ")) (29)
を得る。また、国内市場均衡価格は、前節の完全競争と同じで (12)式より
p^¤H =
1
3
(aH + 2c)
となり、国内市場からの国際企業 I1の利潤は前節の (21)式より同様に
¼^¤I1 (q^
¤I
1 ; q^
¤H
2 ) = ¼
¤I
1 (q
¤I
1 ; q
¤H
2 ) =
1
9
(aH ¡ c)2 (30)
となる。外国市場均衡価格は (2)、(18)、(29)より
P^ ¤F =
1
3
(aF + cF + ¿ + 2(c+ T )=("+ ")) (31)
となる。(24)式で与えられる国際企業 I1の期待利潤の右辺の最後の等号後の
最終表現の第二項、すなわち国際企業 I1の外国市場からの期待利潤を
E¼I1x ´ f(aF ¡ q^I1x ¡ q^F ¡ ¿)("+ ")=2¡ T ¡ c)gq^I1x (32)
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と定義すれば、均衡での外国市場からの自国通貨建て期待利潤は、(32)に (28)、
(29)を代入して整理すると
E¼^¤I1x ´f(aF ¡ q^¤I1x ¡ q^¤F ¡ ¿)("+ ")=2¡ T ¡ c)gq^¤I1x
=E[~"](q^¤I1x)
2 =
1
9
("+ ")
2
1
9
f((aF + cF ¡ 2¿)¡ 4(c+ T )=("+ ")g2
=
1
9
f2("+")(aF+cF¡2¿)2¡4(aF+cF¡2¿)(c+T )
+ 8(c+ T )2=("+ ")g (33)
となり、(30)、(33)より、均衡での国際企業 I1の国内外からの総期待利潤は
E¼^¤I1 ´ ¼^¤I1 (q^¤I1 ; q^¤H2 )+E¼^¤I1x = 1
9
f(aH¡c)2+2("+")(aF+cF¡2¿)2
¡ 4(aF + cF ¡ 2¿)(c+ T ) + 8(c+ T )2=("+ ")g (34)
となる。他方、外国企業 Fの均衡利潤は、(7)、(28)、(29)より
¼^¤F ´¼F (q^¤I1x; q^¤F ) = (q^¤F )2
=
1
9
(aF ¡ 2cF + ¿ + 2(c+ T )=("+ "))2 (35)
を得る。(30)、(31)から均衡での国際企業 I1と外国企業 Fの均衡期待生産量
を比較すれば、
q^¤F ¡ q^¤I1x =1
3
(aF ¡ 2cF + ¿ + 2(c+ T )=("+ ")¡ aF ¡ cF + 2¿
+ 4(c+ T )=("+ "))
=2T + =("+ ") + ¿ + 2c=("+ ")¡ cF
>2T + =("+ ") + ¿ + c="¡ cF
(* ("+ ")=2 > ", 2=("+ ") < 1=")
>c="¡ cF > 0(* c=" > cF )
であるから、上の結果と (33)、(35)より国際企業 I1と外国企業 Fの外貨建て
均衡期待利潤を比較すれば、
¼^¤F¡2E¼^¤I1x=("+") = (q^¤F )2¡(q^¤I1x)2 = (q^¤F¡q^¤I1x)(q^¤F+q^¤I1x) > 0
であることがわかる。
したがって、不完全情報下での複数 Cournot均衡の結果から以下の命題が
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導ける。
【命題 3】 国際企業 I1が直面する為替レートについて観察不可能（不完全情
報下）であるとき、国際企業 I1の外貨建て期待均衡生産量は外国企業 Fのそ
れを下回り、外貨建て期待均衡利潤も、外国企業 Fのそれを下回る。
命題 3の結果は、前節の完全情報下での結果、命題 1の直観同様常識的で
ある。国際企業 I1は、外国市場での供給は輸出であるため、関税、輸送コス
ト、かつ仮定より外国通貨建ての生産コストいずれにおいても外国企業 Fよ
り不利な生産条件となることから、容易にこの結論が予測できる。
次に、外国為替が自国通貨安や自国通貨高に変化したときに、不完全情報下
での海外市場均衡に及ぼす影響について考える。
【命題 4】 国際企業 I1が直面する為替レートについて観察不可能（不完全情
報下）であるとき、自国通貨安へのリスク（"の増加）の進行では国際企業 I1
の外国市場での均衡生産量と外貨建て期待均衡利潤は増加し、外国市場均衡価
格は減少する。また、自国通貨高へのリスク（"の減少）が進行すると、国際
企業 I1の外国市場での均衡生産量と外貨建て期待均衡利潤は減少する。
【証明】(28)、(31)より明らかに@q^
¤I
1x
@"
> 0;
@P^ ¤F
"
< 0が成立する。他方、(33)
と国際企業 I1の外貨建て外国市場からの利潤は 2E¼^¤I1x=("+") = (q^¤I1x)2であり、
@q^¤I1x
@"
> 0であることを用いると
@2E¼^¤I1x
@"
=
@(q^¤I1x)
2
@q^¤I1x
¢ @q^
¤I
1x
@"
= 2q^¤I1x ¢ @q^
¤I
1x
@"
> 0
を得る。　自国通貨高へのリスク（"の減少）が進行したときも同様に示せる
（終証）
この命題の直観も、完全情報下での均衡の性質を示した命題 2同様に常識
的である。
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6. 両均衡の比較
この節では、第 4節、5節で導出した、完全情報下、不完全情報下の均衡を
比較する。なお、比較のため第 4節で求めた完全情報下の為替レートの実現値
がわかったケースの国際企業 I1の外国市場向け均衡生産量と均衡利潤につい
ては、事前の均衡を求めるため為替レートについて期待値をとるものとする。
これらの議論よりただちに、次の命題を得る。
【命題 5】 (ln "¡ ln ")=("¡ ")¡ 2=("+ ") > 0であるとする。国際企業 I1が
直面する為替レートについて観察可能（完全情報下）であるケース、観察不可
能（不完全情報下）のケースの均衡を比較すると、完全情報下の国際企業 I1の
海外市場向け期待均衡生産量は、不完全情報下の海外市場向け均衡生産量以下
であり、また完全情報下の国際企業 I1の海外市場向け外貨建て期待均衡利潤
は、3(aF ¡ 2¿ + cF )2E[~"] < 4(T + c)2fE[1=~"]¡ 1=E[~"]gならば、不完全情報
下のそれより大きいが、3(aF ¡ 2¿ + cF )2E[~"] > 4(T + c)2fE[1=~"]¡ 1=E[~"]g
ならば、それより小さい。
【証明】 第 4節の (15)を為替レート "について期待値をとり第 3節の補助定
理 1の (4)式を用いると、
E"[q
¤I
1x] =E"[
1
3
(aF ¡ 2¿ + cF ¡ 2(T + c)=")]
=
1
3
(aF ¡ 2¿ + cF ¡ 2(T + c)E~"[1=~"])
=
1
3
(aF ¡ 2¿ + cF ¡ 2(T + c)(ln "¡ ln ")=("¡ "))
を得る。これを第 3節の補助定理 2（新海（2014））の (5)を用いて、第 5節
の (28)と比較すれば
E"[q
¤I
1x]¡ q^¤I1x =1
3
faF ¡ 2¿ + cF ¡ 2(T + c)(ln "¡ ln ")=("¡ ")
¡ aF ¡ cF + 2¿ + 4(c+ T )=("+ ")g
=
2(T + c)
3
f(2=("+ ")¡ (ln "¡ ln ")=("¡ ")g · 0
（f gの中の差は不等式 (5)の逆数に関する不等式であることで成立。）
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となるから、命題の前半の主張が示された。
次に、外国市場での両均衡利潤の比較は、第 4節の (23)から自国通貨建て
期待利潤は
E¼¤I1x ´ E
~"
h
¼¤I1
i
=
1
9

(aF ¡ 2¿ + cF )2("+ ")=2
¡ 4(T+c)(aF ¡ 2¿ + cF ) + 4(T+ c)
2(ln "¡ ln ")
"¡ "

であった。また、第 5節で求めた (33)から、国際企業 I1の不完全競争下での
外国市場からの自国通貨建て均衡利潤は
E¼^¤I1x =
1
9
f2("+ ")(aF + cF ¡ 2¿)2
¡ 4(aF + cF ¡ 2¿)(c+ T ) + 8(c+ T )2=("+ ")g
であったから、これらを比較すると
E¼¤I1x ¡ E¼^¤I1x = 1
9
f¡3(aF ¡ 2¿ + cF )2("+ ")=2
+ 4(T + c)2((ln "¡ ln ")=("¡ ")¡ 2=("+ "))g
> (<)0, 3(aF ¡ 2¿ + cF )2E[~"] < (>)4(T + c)2fE[1=~"]¡ 1=E[~"]g。
ただし、最後の不等式表現は、3節の補助定理 1および 2（新海（2014））の
(4)、(5)式を用いて書き換えた。
（終証）
この命題の前半の海外市場向け均衡生産量比較に関する主張では、国際企業
I1が、自国で輸出品を生産し海外複占市場で外国企業と競争する世界では、完
全情報下の事前期待均衡生産量の方が、不完全情報下での均衡生産量より、過
小であることを主張している。これを解釈すれば、不完全情報下では国際企業
I1が自国で輸出品を生産し海外向けに供給するため、生産量決定時点の為替
レートの予想をして為替リスクを避けて自らの生産供給量を決定しなくてはな
らず、為替レートを完全に知って生産供給量を決定する完全情報下と比べ外貨
建ての輸送コストと生産単位コストを過少に、すなわちマージンを過大に評価
するため、均衡生産量は大きくならざるを得ないということになる。しかし、
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命題の後半の期待利潤についての結果は一意的に関係が決まらず、直観的解釈
については、明らかではない。
次節では、本稿のモデルを用いて、国際企業の現地生産の合理性を説明する。
7. 国際企業の現地生産の合理性
本節では、本稿で与えた自国生産して海外市場に輸出するモデルでの均衡の
性質を用いて、国際企業が海外市場に供給する財を現地生産に変更したときに
生じる利益を明示して、その合理性を説明する。
第 4節の完全情報下での均衡では、(15)、(21)式から、この国際企業 I1が
外国市場向け製品を自国生産して輸出することから、海外での現地生産に切り
替えることによって、均衡での戦略変数 q¤I1x とそれを通じて海外市場からの利
潤に影響を与えるパラメータは、外国政府から課される関税 ¿、および自国通
貨で支払う輸送コストを為替リスク "で外貨建てにしたものと海外での生産コ
ストの T="; cである。
第 4節の (15)、(21)式から、完全情報下の均衡で、また、不完全情報下で
の均衡においては (28)、(33)式パラメータ ¿ T; cに関する比較静学から、容
易に次の命題が成り立つことがわかる。
【命題 6】完全情報下の均衡での、国際企業 I1の外国市場向け均衡生産量 q¤I1x
および均衡利潤 ¼¤I1x、不完全情報下の外国市場向け均衡生産量 q^¤I1x および均衡
利潤 ¼^¤I1x はともに、パラメータ ¿ T; cの減少関数である。
【証明】第 4節の (15)より、明らかに @q
¤I
1x
@¿
< 0;
@q¤I1x
@T
< 0;
@q¤I1x
@c
< 0が成立
する。また、(21)式から
@¼¤I1x
@¿
=
@("
 
q¤I1x
2
)
@¿
= 2"q¤I1x
@q¤I1x
@¿
< 0;
@¼¤I1x
@T
=
@("
 
q¤I1x
2
)
@T
= 2"q¤I1x
@q¤I1x
@T
< 0;
@¼¤I1x
@c
=
@("
 
q¤I1x
2
)
@c
= 2"q¤I1x
@q¤I1x
@c
< 0が成立する。
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第 5節の (28)より、明らかに
@q^¤I1x
@¿
< 0;
@q^¤I1x
@T
< 0;
@q^¤I1x
@c
< 0が成立する。ま
た、(33)式から
@¼^¤I1x
@¿
=
@("
 
q^¤I1x
2
)
@¿
= 2"q^¤I1x
@q^¤I1x
@¿
< 0;
@¼^¤I1x
@T
=
@("
 
q^¤I1x
2
)
@T
= 2"q^¤I1x
@q^¤I1x
@T
< 0;
@¼^¤I1x
@c
=
@("
 
q^¤I1x
2
)
@c
= 2"q^¤I1x
@q^¤I1x
@c
< 0が成立する。
（終証）
上記の命題から、国際企業 I1が外国市場向け製品を自国生産して輸出する
ことから、海外での現地生産に切り替えるときは、明らかに関税 ¿ を 0に、輸
送コスト T を限りなく 0に近づけ、かつから為替リスク "を排除し、生産コス
ト c="から為替リスク "を排除し、生産要素価格が自国より低い外国での生産
に切り替えることにより、非効率性をなくしてコストを cF に下げるので、為
替リスクは、販売時点と利潤確定期の為替リスクのみに絞られることになる。
したがって、完全情報下、不完全競争下ともに現地生産化は、海外市場への供
給量を増やすことにより、利潤の増加をもたらすことがわかる。
それゆえ、多くの我が国の自動車メーカーは、国内市場向けと、外国市場向
けの生産量の決定を需要の少ない我が国の国内市場向けは、少なめに、需要の
多い海外市場向けは現地生産に切り替えたと思われる。
8. 結びにかえて
本稿では、Owen and Perrakis（1988）モデルを若干拡張し、自国で生産し
た財を国内市場および外国市場で供給する国際企業と自国市場のみに同質財を
供給する自国企業、外国市場のみで同質財を供給する外国企業と国内、国外の
2つの複占市場での Cournot競争を、為替レートのリスクを明示に考慮した簡
単なモデルで分析した。まず、国際企業 I1が直面する為替レートについて完
全に観察可能であり、完全情報をもつケースでの、自国複占市場と外国複占市
場での Cournot競争を考えた。その結果、「複数複占均衡では、外国市場均衡
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での外国企業 Fの生産量は、国際企業 I1の外国市場向け（輸出）生産量を上
回り、均衡での前者の（外貨建て）利潤は後者の外貨建て利潤を上回る」こと
を示した。また、国際企業 I1が完全情報をもつケースでは、「国際企業 I1の外
国市場均衡生産量および自国通貨建て外国市場均衡利潤は、自国通貨安（"の
増加）の進行で増加し、外国市場均衡価格は減少し、自国通貨高（"の減少）の
進行で、これらは逆方向に変化する」ことを示し、その結論を経済学的直観に
より説明した。これらは、いずれも現実の現象や整合的なものとなっている。
次に国際企業 I1が直面する為替レートについて観察不可能で、事前に期待
利得を最大にするように、複数市場すなわち、国内複占市場、外国複占市場で
Cournot競争をするゲームを考察した。その結果、「国際企業 I1が直面する
為替レートについて観察不可能（不完全情報下）であるとき、外貨建て期待均
衡生産量は外国企業 Fのそれを下回り、外貨建て期待均衡利潤も、外国企業
Fのそれを下回る」ことを示した。また、均衡において「自国通貨安へのリス
ク（"の増加）の進行では国際企業 I1の外国市場での均衡生産量と外貨建て
期待均衡利潤は増加し、外国市場均衡価格は減少する。また、自国通貨高への
リスク（"の減少）が進行すると、国際企業 I1の外国市場での均衡生産量と外
貨建て期待均衡利潤は減少する」ことを示した。
次に、自国企業 1、外国企業 2がいずれも、直面する為替レートについて観
察可能（完全情報下）であるケース、観察不可能（不完全情報下）のケースの均
衡を比較し、「一定の条件のもとで、国際企業 I1が直面する為替レートについ
て観察可能（完全情報下）であるケース、観察不可能（不完全情報下）のケー
スの均衡を比較すると、完全情報下の国際企業 I1の海外市場向け期待均衡生
産量は、不完全情報下の海外市場向け均衡生産量以下であること」を示した。
また、「完全情報下と不完全情報下の国際企業 I1の海外市場向け外貨建て期待
均衡利潤の大小関係については、一意的に関係が定まらず、パラメータについ
ての条件によって変化しうること」を示した。また、その結論の前半には直観
的説明を与えた。
最後に、それまでの分析で明らかとなった自国生産して海外市場に輸出する
モデルでの国際企業の外国市場向け均衡生産量、（期待）利潤に関して、国際
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企業が海外市場に供給する財を現地生産に変更したときに変化するパラメータ
である、関税、自国通貨建て輸送コストと生産コスト T; cに関する比較静学分
析を利用し、現地生産の結果国際企業に生じる利益を明示して、その合理性を
説明した。
しかし、本稿での分析には、多くの残された課題がある。本稿の分析にはグ
ローバル寡占企業化するわが国の製造企業にとって重要な、現地生産を行う企
業が現地での政治、災害など地政学的生産コストに関するリスクが明示的に扱
われていない。こうした現地生産によるコストに関するリスクと本稿で扱った
為替リスクを統合した分析が必要である。また、本稿の分析は、国内市場と外
国市場の 2つの複占市場で Cournot競争を分析したにも関わらず、国際企業
の技術開発活動が明示的に分析されていないため、2つの市場の戦略変数の決
定が同時ではあるが、実質的に独立に行われており、相互の決定に関連性がな
いものとなっている。知的財産権の保護上、新製品や新規の技術開発が自国で
行われるような財については、外国市場へ供給する財も現地生産を行わず自国
生産するグローバル企業も現実に存在することから、これらを考慮したモデル
分析は重要な課題であり、これらの残された課題については将来の研究課題と
して残したい。
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